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は じ め に
わが国の公的年 金給付額 は2003年 にSNAベ ースで40.7兆 円,GDP比 で
みて も8.1%の 水 準 にある。40.7兆 円 とい う規模 は,1976年 の給付額4.1兆
円と比較す るとほぼ10倍 に相当 し,こ の期間では年平均8.9%の 増加率 とな っ
てい る。 一方,公 的年金負担額 は2003年 にSNAベ ースで25。5兆 円,GDP
比 では5.1%に す ぎない。 その差額 は租 税等 によ って補填 されてい るが,し
か し年金給付額 と保 険料収 入だ けを取 り上 げると膨大 な赤字 が発生 してい る
ことにな る。一方,年 金財政 に生 じた単年度 の赤字 だけを取 り上 げ,均 衡財
政 を主張 す ることも経 済学 的 にはあま り意味 がない。重要 な ことは,公 的年
金 を管理 してい る政府 の財政運営の仕方 が,異 時点 間の予算制約条件 を満た
しているか どうか,と い う点 にな る。異時点 間の予算制約 を満 た してい るな
らば,年 金財政 は持続 可能であ るとみなす こ とが できる。
政 府の財政運 営全般 に関す る持 続可能性 につ いては,Kremers(1989),
Bohn(1998)な どによ って様 々な検 証方法 が提案 されて きた。 また,わ が
国を対象 とした実証 分析 につ いて も加藤(1997),土 居 ・中里(1998),な ど
があ るω。 本稿で は,こ れ らの先行研究 で用 い られた方法 を参考 に,年 金の
財政運営 の持 続可能性を検証す る ものである。 さ らに,持 続可 能性 が否 定 さ
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れた場合には,こ れをもたらした原因について推論を進める。具体的には,
持続可能性を探る分析の過程で明らかになる諸変数のデータ生成過程を前提
として,VARモ デルを構築 し,経 済成長とそのショックが給付や負担にど
のような影響を及ぼすかという視点から考察を行うものである。
以下,本 稿の構成を示す。第1章 で年金財政の持続可能性の条件を導き,
第2章 ではこの条件が満たされているかどうかを具体的なデータか ら検証す
る。第3章 では,経 済成長と年金給付水準の関係を再度検討 し,第4章 では
VARモ デルによる分析を行 う。最後に,要 約 と結論を示す。なお,主 要な
結論は,わ が国における公的年金の財政運営は持続可能性条件を満たしてい
ないこと,年 金給付は経済成長 とほぼ無関係に決定され,ま た給付と負担の
間には有意な関係が存在 しないこと,等 などである。
1.年 金財政の持続可能性の条件
わが国の公的年金制度は修正積立方式を採用 している。 これは賦課方式に
加え,あ る規模の積立金が存在する制度であると解釈することができる。年
金勘定の収支を簡潔に示せば,収 入は被保険者から徴収する保険料と租税に
よる国庫負担,及 び積立金か らの利子収入である。一方,支 出は年金給付額
であり,収 入と支出の差額は次期の積立金に充てられる。なお,給 付額 のう
ち現在では基礎年金相当分の1/3に ついては租税が充当されているな ど,
年金勘定の収支を問題にするならば国庫負担を無視することはできないが,
本稿の分析では収入としては保険料 と利子収入のみを考慮 し,年 金制度の枠
組みにおける財政運営を対象とする。
年金財政の収支条件式を(1)式 のように定義する。
∠Ft=q一8,+7尺 一1(1)
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Fは 積立金,Cは 保険料収入,Bは 年金給付額,yは 利子率である。(1)式
はある時点における収支条件式であ り,こ れは恒等的に定まる。政府 は,
(1)式 をもとに無限先まで年金財政を運営するとしよう。このとき,将 来と
現在を結ぶ収支条件式は,(1)式 を将来に向けて代入を繰 り返すことにより
得られる。 これが(2)式 である。の
F,_,一 Σ(1+・)+1)[β 爾 一q.、]+lim(1+・)一(ゴ+D君,、(2)
ノ=0ノ → 。。
さて,年 金財政の異時点間の予算制約が満たされるとは,無 限先の未来に
おいて制度を解散させたときに積立金が残 らないこととしよう。このことは,
(2)式 の右辺第二項がゼロでなければならない。
前期 と今期をもとに(2)式 を書き換えるな らば,
前期の年金積立金=無 限先までの収支差の現在価値
+無 限先に残る積立金(3一])
今期の年金積立金=無 限先までの収支差の現在価値
+無 限先に残る積立金(3-2)
が成立す る。 したが って
今期 と前記の年金積立金の差(今 年度の収支差)
=無 限先 までの収支差の現在価値の変動分(4)
となる。
さて,年 金財政が持続可能であるということを,「年金積立金が一方的に
増加 したり,あ るいは減少 したりしない」 ことと定義す る。 この場合,(4)
式の年金積立金の差(今 年度の収支差)は 一定であるか,も しくはランダム
に増減を繰 り返すことになる。年金積立金の差額を確率変数として捉えると,
(4)式 の右辺は定常であると見なすことができる。このとき,年 金給付額と
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負担額がともに トレンド定常(TS)で 推移 している場合,あ るいは給付額
と負担額は階差定常(DS)で あっても共和分関係を持つ場合には,年 金積
立金の差である左辺は定常になることが示すことができる(付 録1,2参 照)。
このことをもとに,以 下では年金財政の持続可能性を検証することとした
い。 したがって,財 政運営の持続可能性を検証する帰無仮説 として,
① 年金給付額と負担額がともに トレンド定常(TS)で あること
② 年金給付額 と負担額がともに階差定常(DS)で あって も,両 者が共
和分関係を有 していること
の二つが得 られる。一方,年 金給付額と負担額のいずれかがTSで あ り,他
方がDSで ある場合には,持 続可能性は維持されないことになる。例えば年
金給付額がDSで あれば,給 付額の将来における分散は無限大に発散する一
方,年 金負担額がTSで あれば,給 付をまかなう収入は トレンド線に沿 った
増加でしかなく,そ のため年金財政の赤字は一方的に膨らむ可能性が高い②。
また,年 金給付額 も負担額 もDSで あり,両 者に長期的な均衡関係が存在 し
なければ(す なわち共和分が存在 しなければ),こ の場合 も年金財政の持続
可能性は満たされないことになる。 したがって,実 証研究の方針は,① 年金
給付額と負担額のデータ生成過程の検証を行い,そ の時系列的性質を検証す
る,② 両者がDSで ある場合には共和分の存在を検定する,と なる。
なお,年 金財政を議論する際には,わ が国の実際の年金制度が厚生年金,
国民年金,共 済組合等制度ごとに異なる条件 ・システムに分立 している点を
考慮すべきであろう。本稿では,こ れ らの制度を包括する公的年金制度全体
を取 り上げているが,制 度ごとの持続可能性の分析への拡張 も可能であると
考えられる〔3}。
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2.年 金 給 付 額 と負 担 額 の 時 系 列 分 析
2.1ト レン ド定常 と階差定 常
確 率変 数 写、の値が時 間 とと もに増 大 もしくは減少 して いる場合,確 率変
数 雪1は トレン ド定常(TrendStationary,TS)か,あるいは階差定常(Dif-
ferenceStationary,DS)のいずれかで ある と考 え られ る。 トレン ド定常 で
ある場合 には,そ の確率変数 の平均 は時間 とともに外生的 に増加 も しくは減
少す るこ とにな る。(5-1)式 はAR(1)モ デル にお ける トレン ド定常 を示 す
ものであ る。 但 し,'は 線形 トレン ド,笏 はホ ワイ ト・ノイズであ り,α,δ,
ρがパ ラメー タであ る。
鋳=α 十δ'→一ρ鮎_1十z己'(5-1)
一般 的なAR(ρ)モ デルの場合 には,(5-2)式 で表 され る。
φ(L){統 一(α十δ,)}=ur(5-2)
ここで φ(L)=1一 φ1ムーφ2五2一… 一φρ五ρ,Lは 階差 オペ レータであ る。
以下,ト レン ド定常 である変数 を1(0)変 数 とす る。
階差定常 なモデルの うち,ト レン ドを持つ ものは ドリフ ト付 きラ ンダム ・
ウ ォー ク(単 位根過 程)で あ り,(6)式 によ る(A;。以下,階 差定常(DS)
にある変数 を1(1)変 数 とす る。
y一 α+y.一1+ur(6)
2.2デ ータと単位根検定の結果
図1は,内 閣府 『国民経済計算年報』を もとに作成 した公的年金給付額
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資料:内 閣府 「国民経済計.算年報』
図1公 的年金給付 ・負担額の推移(対 数表示)
+給 付額
一← 負担額
(SSBP),負 担額(SSCP)の 自然対数表示 による推移 を示 したものであ る〔5)。
図1か ら明 らかな ように,わ が国 において は給付額,負 担額 と もに時間 とと
もに増 加 してい る。 このことか ら,こ の二つ の変数 は,1(0)変 数 も しくは
∫(1)変 数 であ るか を検討す る必 要があ る。 その ために,単 位根検定 を行 う。
局報仮説(Ho)と して確率変数 〃ごは単位 根過程 にあ るとす る。 このとき,
単位根検定 を行 うにあた って推定 するモデルは(5-1)式,ま た帰無仮説 は(6)
式 とな る。単位根検 定を行 う対象 は公的年 金給 付額,負 担額を 自然対数 に変
換 したLNSSBP,LNSSCPの二 つの系列 である。
実 際に単位根 の検定 を行 う場合,撹 乱項の系列相 関を考慮す る必要がある。
そのため,検 定方法 と しては,ADF検 定及 びNg-Perron検 定 を行 った。 こ
の うちNg-Perron検 定 は,変 数 か ら トレン ドを取 り除 いた系列 を対象 に,
DF検 定 を ノンパ ラ メ トリックに修正 す るPhilipps-Perron検 定 を行 った も
ので ある(6)。考 慮 す る系列相 関 の次 数(ラ グ次 数)に つ いて は,AIC及 び
SBICを 計算 し,よ り短 いラグ次数 を採用 した。 その結 果が表1に ある。
表1を み ると,単 位根検定 を行 った二つの系列 ともに単位根 を持 ち,階 差
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表1単 位根検定の結果
ADF検 定 Ng-Perron検 定
年金給付(対 数)
ラグ次数P/5%C.V.
年金負担(対 数)
ラグ次数P/5%C.V.
一 〇.108
P=6/一3.588
-1,234
P=1/一3.579
一 〇.026
P=1/一2.910
-1,326
P=1/一2.910
注:検 定期間は1975～2003年 。
ラグ次数はAIC及 びSBIC基 準のうち,短 い方を選択した。
資料:内 閣府 『国民経済計算年報』
定常(DS)で あ る とい う帰無仮説 を棄却 す ることが できなか った。 年金給
付額の系列で は,ADF検 定 の検定統計量 は一〇,108で あ ったが,単 位根 を持
つ とい う帰無 仮説 を棄却す るCriticalValueの5%値 は一3.588で あ るので,
帰籍仮 説 は棄 却で きない。 また,Ng-Perron検 定 で も帰籍仮 説 は棄却 で き
なか った。 同様 に,負 担額 の系列について も単位根を持つ という帰無仮説 は
棄却で きて いない。
以上 か ら,年 金給付額 と負担額 が ともに階差定 常(DS)と 考 え られ る。
その場合,前 章 の議論 か ら,年 金財 政の持続可能性が満た され るためには両
者の間 に共和分 関係 の存在が必 要 とな る。そ こで,次 に二変数 間の共和分 関
係 につ いての検定 を行 うこととす る。
な お,こ こでの単位根検定 を含 め,対 象 となる系列 は1975～2003年 まで
の高 々29サ ンプル しかない。小 標本 しか手 に入 らな い場合 の時系 列分析 に
は様 々な限界 があ る。 したが って以 下の実証分析 の結果 に関す る頑健性 に関
して は議論が あるが,し か しなが らデー タの制約上,や む を得 ないとい うこ
とを述べ ておきたい。
2.3共 和分検定とその結果
複数 の1(1)変 数が長期均衡関係を有す るとき,共 和分 が存在 す るとい う。
いま,シ1を1(1)変 数(ド リフ ト付 きラ ンダ ム ・ウォー ク),z,を 定 常 な確
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率変数 と した場合,(7)式 を満たす よ うなベ ク トル αが存在す る場合,こ
のベ ク トル αを共 和分ベ ク トル とい う。
Z!=aノ 〃,(7)
共和分 が存在 す るか ど うか につい ては,二 変数 の場合 にはEngle-Granger
検 定があ り,さ らに正準相関分析を応用 したJohansen検 定 があ る〔7)。
表2-1はEngle-Granger検定結 果 を示 した もので ある。Engle-Granger
検定 では,年 金給付額 と負担額 に定数項 を含 めた共和分関係 があ り,共 和分
ベ ク トルが(i.一 β)で あ ると して次の(8)式 をOLSで 回帰 した残差 に対 し
てADF検 定 を行 った ものである。
L'NSSB・P,=α+β ×(∠,NSSC君)+z4,(8)
検定 の結果,(8)式 の撹乱項 は単位根 を持つ とい う帰無仮説が棄却 できず,
したが って,給 付額 と負担額 における共和 分の存在は棄却 され る。
表2-2はJohansen検 定の結果を示 した ものである。 なお,補 助回帰式 と
表2-lEngle-Granger共 和分検定
ADF検 定
(LNSSBP,LNSSCP)
ラ グ汐～数P/5%C,V.
一 〇.513
P=1/一1.954
注:検 定期間 は1975～2003年 。
共和分方程式 には定数項 を含めない。
表2-2Johansenの 最 尤 法 に よ る共 和 分 検 定
一(LNSSBP
,LNSSCP)
共和分ベク トルの数 固有値 トレー スi5%C.V. 最大固有値i5%C.V.
O
l
0,300
0,056
11.18il5.49
1.5Ei3.89:
9.61}14.2E
L56i3.84:
注:ラ グ次数(最 尤法 に用 いたVARの 階差次数)は いずれ も2で ある。
検 定統 計量 は小標本 による修正 を行 ってい る。
検 定期 間は1975～2003年 。
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なるVARモ デルの次数 について は,AIC及 びSBIC基 準か ら2を 選択 して
いる。 また,最 大固有値検 定,ト レース検定 ともに小標本修正 を行 って いる。
表 か ら明 らかなよ うに,最 大 固有 値検 定,ト レース検定 のいず れにおいて も
給付額,負 担額 間に共和分 ベ ク トルの個数がゼ ロである とす る帰無仮説 は棄
却 できていな い。 そのため,Johansen検 定 か ら も共和分 関係の存在 は否 定
される。
3.年 金 給 付 と 経 済 成 長
3.1年 金 給 付 の 規 模 と 経 済 成 長 一 仮 説 の 提 示 一
年 金 の 財 政 運 営 の 持 続 可 能 性 を,給 付 と負 担 額 の 時 系 列 的 性 質 か ら 検 証 し
た 結 果,こ れ が 満 た さ れ な い こ と が 示 さ れ た,そ の 要 因 は ど こ に あ る の だ ろ
う か 。
給 付 額 と 負 担 額 に は 共 和 分 関 係 が 存 在 し な い こ と は 前 章 で 示 した が,こ れ
ら は 経 済 の 拡 大 速 度 や そ の 規 模 と何 ら か の 関 係 を 持 っ て い る だ ろ うか 。 な お,
図2は 年 金 給 付 額 と 負 担 額 の 対GDP比 の 推 移 を 示 した も の で あ る。 こ れ を
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資料:内 閣府 『国民経済計算年報』
図2年 金給付 ・負担のGDP比 の推移
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みると,負 担額の対GDP比 に比べ,給 付額の対GDP比 の方が急速に増加
しているようにみえる(8)。その背景には,年 金給付額は,そ の制度上,高 齢
化とともに引退期にある人口の増加によって拡大することなどの要因がある。
高齢化の進展は,直 接的には経済の規模とは無関係であるから,給 付額は経
済規模と独立 して定まると予想される。
一方,公 的年金の財政運営を考える場合,年 金給付額が経済規模に対 して
一定の比率を満たしていれば(そ の比率に多少の変動があったとして も),
支出の拡大による年金財政の破綻は避 けられると考え られる。そこで,対
GDP比 でみた年金給付額は,多 少の変動はあるものの,二 方的に上昇 した
り低下 した りせず,あ る範囲を超えるような振る舞いがないという仮説を検
証する。この仮説が棄却されなければ,年 金給付額の期待値が将来において
膨大に増加 しても,経 済規模 もほぼ同じ割合で増加するたあ,経 済全体で年
金財政を支えることが可能であると考え られる。 しかし,こ の仮説が棄却さ
れれば,年 金給付額は経済規模(GDP)を 超えて拡大す る可能性があると
いう意味で,年 金財政の持続可能性がこの点か らも疑われることになる。
いま,こ の仮説を示すものとして(9)式 の関係を仮定する。
器 一・'・吻(・)
(9)式 の対数を と り,移 行す ると(10)式 が得 られ る。 ここでuは ホ ワイ ト・
ノイズである。
lnSSB月 一a×lnGD君=u,(10)
(10)式 は,自 然対 数 に変換 した年金給付 額(SSBP)とGDPがともに1(1)
変数 で ある場合,(1,a)と い う共和 分ベ ク トル に よって長期均 衡関係 に'あ.
ることを意 味す る(9)。そ こで,共 和分ベ ク トルが存在す るか どうかについて,
検証 す ることと しよ う。
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32年 金給付額とGDPの 関係
最初に(9)式 が成立するかどうかを確認 しておこう。すなわち,年 金給付
額の対GDP比 が単位根を持つかどうかを検定すればいい。表3は その検定
結果を示したものであるが,年 金給付額の対GDP比 が単位根を持つという
帰無仮説は棄却できていない(な お,参 考.までに年金負担額の対GDP比 に
ついても同様の検定結果を示 してある)。
次に,(10)式 に共和分関係があるかどうかについて検定 した結果が表4,
表5で ある。
表4はLNSSBPを 定数項 とLNGDPの 上に回帰 した結果得 られた残差に
対 して単位根検定(Engle-Granger検 定)を 行っている。前章 と同様 にADF
表3単 位根検定の結果
ADF検 定 Ng-Perron検 定
年金給付/GDP
ラグ次数P/5%C.V.
年金負担/GDP
ラグ次数P/5%C.V
一2 。548
P=1/一3.57
-L681
P=0/一3.57
一1.794
P=1/一2910
-1,408
P=0/一2910
注:検 定期間 は1975～2003年 。
ラグ次数 はAIC及 びSBIC基 準の うち,短 い方 を選択 した。
資料:内 閣府 『国民経 済計算年報』
表4Engle-Granger共和 分 検 定
検定統計量等
ADF検 定
ラグ次数P/5%C.V,
一1.231
P=1/一1.954
PP検 定
5%C.V.
一 〇.885
P-1/一1.953
Ng-Perron検 定
5%C.V.
一1.513
P;1/一1,980
注:検 定期間は1975～2003年 。
共和分方程式には定数項を含めない。
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表5Johansenの 最尤法による共和分検定
(LNSSBP,LNSSCP)
共和分ベク トルの数 固有値 ト レ ー スi5%C.V.
昏
最 大 固 有 値i5%C.V.
「
0
1
0,387
0,035
12.59i15.49
0.89i3.84
11.79}14.2E
O.84i3.84:
注:ラ グ次数(最 尤法 に用 いたVARの 階差次数)は いずれ も2で ある。
検定統計量 は小標本 による修正 を行 っている。
検定期間は1975～2003年 。
検 定を行 った他,系 列相関をノンパ ラメ トリックに修正 したPhilipps-Perron
検定,及 びNg-Perron検 定を実施 した。ADF検 定 では検定統計量 は一1.231,
PP検 定 は一〇.885,ま たNg-Perron検 定 では 一1.513と 単位 根が存在 す ると
い う帰無 仮説 は棄却で きなか った。 また,表5は ヨハ ンセ ンによ る共和 分検
定 の結 果であ る。 トレース検定,最 大 固有値検定 と もに,共 和分 ベ ク トルの
数 はゼ ロであ るという帰無仮説 を棄却 できていない。
以上 か ら,(10)式 で掲 げた,対GDP比 で見た年金給付 額の水準 は定 常な
状態 にあ るとはみ なせ ないことが示 され た。 このことは,時 間と ともに年金
給付額 もGDPも 増加 してい る もの の,両 者 には長期 的な均衡関係 がないた
め,将 来 にお いて はその乖離が加速 され,そ の時点 の経済規模 では年金 給付
をまかない きれな い可能性が高 いことを示す もので ある。
4.給 付 ・負担および経済成長のVARモ デル
4.1階 差 モデルの設定 とグ ランジ ャー因果性
以上の分析 において,年 金財政の持続可能性を棄却 し,そ の要因として経
済規模と給付水準の間に有意な長期関係がない,と いう仮説を検討 してきた。
これ らの結果を踏 まえ,さ らに短期的な年金財政と経済との関係はどのよう
なものであるかを探ることとしたい。そのために本章ではVARモ デルを構
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築 し,イ ンパル ス応答関数 な どを計 測す る。
なお,今 までの単位 根検定 の結 果か ら,年 金給付額,負 担額 は ノ(1)変 数
で あ り,ま たGDPも ノ(1)変 数 であ るこ とが示 された。 この よ うな場 合,
三者 間 に共和分 関係 が存在す る場合 には水準変数 でVARモ デルを推定 し,
これを誤差修正 メカニ ズムで表現 す ることが基本 的な手順 とな る。 しか しな
が ら,共 和分 関係 がない場合 には,階 差変数 を とりVARモ デルを構築 しな
ければな らな いqω。
年金給 付額,負 担額,GDP(い ず れ も 自然 対数表示)の 間 に共和分 関係
があ るか どうか を,ヨ ハ ンセ ンの検 定によ って行 った ところ共 和分の存在 は
棄 却 されていた(表6参 照)。 そ のため,以 下で はそれぞれの変数 の階差を
とった定常 な変数(以 下,DLNSSBP,DLNSSCP,DLNGDPとす る)を 対
象 と した階差VARモ デルの推定 を行 うこととした。
VARモ デル を推定 す る前 に,グ ランジ ャーの意 味で三者間 に有意 な関係
が あるか どうかを検証 した。 その結果 が図3で あ る。 図に ある数 値はF値
であ り,グ ラ ンジャーの意味 で因果 関係 が認 め られ たの は,DLNSSBP(給
付)か らGLNSSCP(負 担)へ の経路 と,DLNGDPか らDLNSSCPへ の経
路のみであ り,因 果関係がない とい う帰無仮説が棄却 された。 しか しなが ら,
DLNSSBPとDLNGDPの 間 には両方 向 ともグラ ンジャーの意 味での因果関
係は認め られ なか った。
表6Johansenの 最尤法による共和分検定
(LNSSBP,LNSSCP,LNGDP)
共和分ベク トルの数 固有値 トレー ス}5%cv. 最 大 固 有 値i5%C.V.
:
O
l
2
0,568
0,321
0,003
:
28.2729.80
8.95}15.4
α07i3.89:
19.28i21」3
8・92il4・26
0.07i3.84:
注:ラ グ次数(最 尤法 に用 いたVARの 階差次数)は いずれ も2で あ る。
検定統計量は小標本 による修正 を行 っている。
検定期間は1975～2003年 。
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3.87*
DLNSSBPDLNSSCP
O.07
気 ・23
1.41::::区 ・・8../1.2'
DLNGDP
注:数 値はF値 である。
紳は5%,8は10%有 意水準を表す。
図3Granger因 果性検定の結果
4。2階 差VARモ デルの推定 のイ ンパルス応答
DLNSSBP,DLNSSCP,DLNGDPの三変数 に よる階差VARの 推定 結果
を示 した ものが表7で ある。推 定期間 は1975～2003年 までで ある。 なお,
標本数 が少 ない こともあ り,説 明変数 の数 が増え ることを避 けるため,ラ グ
次数 は1と した。方'程式の並 びは後 で示 すイ ンパルス応答の結果を左右す る
が,シ ステ ムに とって最 も外生的 な性質 を持つ と考 え られ るGDPを 最 後 に
表7階 差VARモ デルの推定結果
DLNSSBP DLNSSCP DLNGDP
定 数 項 0,016
[2.747]
0,Ol7
[1336]
0,Ol1
[1.508]
DLNSSBP(一1) 0,695
[12.Ol6]
0,217
[1,692]
0,106
[1.415]
DLNSSCP(一1) 一 〇.124
[一1.120]
一 〇.278
[一1.132]
一 〇.247
[一1.739]
DLNGDP(一1) 0,252
[1.617]
0,875
[2.532]
0,790
[3,929]
Adj.R-squared
Sumsq,resids
0,948
0,OlO
0,463
0,052
0,564
0,Ol7
推定期間:1975ん2003年
[]内 はご値
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0.025
0.02
0.Ol5
0.Ol
O.005
0
-0.005
・◆㍉
噛
噛
「 噛 顧
よ
幽 ・
o璽 一
1 34 5 6 7 89 1011121314151617181920
一一◆・・GDP→SSBP+GDP'>SSCP
+SSCP→SSBP一 →←一SSBP→SSCP
図4イ ンパルス応答関数
配列 した。
この階差VARモ デルに基づいてイ ンパルス応答を計測した結果が図4で
ある。階差変数であることを考慮す ると,GDPの 増分のショックは負担額
の増分に対 してプラスの影響をもたらしている。一方,給 付額の増分に対 し
ては,短 期的にプラスの効果をもつものの,急 速に低下 し,負 担額ほどの影
響はみ られない。このことは前章での仮説である,経 済成長と給付額には有
意な関係がないことの証左になると考えられる。給付額の増分と負担額の増
分の相互関係をみると,給 付額の増分から負担額の増分への影響は短期的に
み られるものの,そ の逆の影響はほとんどないことがわかる。
なお,こ の給付の増加が負担の増加をもた らすという結果は,給 付水準が
先に決定され,そ れを財政的に維持するために負担が後か ら定まるという,
制度改革の決定過程が示唆されるものである。
結論 と政策的インプ リケーシ ョン
本稿は,年 金財政の持続可能性 についての検証を行うとともに,給 付額,
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負担額と経済規模などとの関係について分析を行った ものである。年金財政
の持続可能性を保つには,給 付額,負 担額が1(1)変 数である場合,両 者が
共和分関係を持つ ことであるが,し かしながら検定の結果,共 和分関係は認
められず,こ のことからわが国における年金財政の持続可能性は否定される
可能性が高い。また,年 金給付額と経済規模 との関係を分析 したところ,両
者には長期的な均衡関係が存在せず,し たがって将来 においては経済成長を
上回る速度で年金給付が増加することで,経 済は年金給付を支えきれない状
態が生 じる可能性があることを指摘 した。 とりわけ,検 定のサンプル期間を
みると現在よりも人口構成が若い時代であり,そ の時代に持続可能性が疑わ
れるということは,人 口構成の高齢化がますます進む将来において,持 続可
能性をさらに疑わ しい ものにすると考え られる。
こうした各変数の時系列的性質を前提 として,階 差変数によるVARモ デ
ルを推定 し,イ ンパルス応答を計測 したところ,GDPの ショックは負担額
に対 して影響を及ぼ している一方,給 付額に対 してはほとんど影響を与えて
いないことが示された。 また,給 付額と負担額相互については,そ れぞれの
ショックが他方に及ぼす影響は限られてお り,短 期的に給付額か ら負担額へ
の経路が確認 されるだけであった。
以上の結果から,今 までの給付水準の決定は基本的には政治的に,か つ過
去の賃金成果をもとに行われており,経 済成長 とは無関係に行われていたこ
と,そ してその給付水準が維持できるように負担額が調整 されていたこと,
が示唆される。この点を踏まえて,政 策的なインプリケーションを探るなら
ば,今 後は経済成長 と整合的な給付水準を維持することが望ましい。その意
味では,2004年 度の改革にマクロ経済スライ ドが導入されたことは評価さ
れてよい もの と考えられる。
公的年金財政の持続可能性を探る方法 として,時 系列分析の手法を援用す
ることには限界があることは認めざるを得ない。具体的には標本数の少なさ
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であろう。 しか しなが ら,整 合的でかつ利用可能なデータが制約されている
ため,デ ータを拡張 した分析 はほとんど不可能である(")。なお,各 車でみ
たように,各 変数の時系列性質は明らかに1(1)で あ り,今 後データが延長
されてもその性質が否定されるとは考えにくい。 このような限界を有するも
のの,客 観的な視点か ら年金財政の持続可能性を検証 したことが本論文の最:
大の貢献であると考える。
*本 論文を作成するにあたり,中 里透氏(上 智大学),上 村敏之氏(東 洋大学)か
ら貴重なご指摘や修正に関するご意見を頂いた。さらに,国 立社会保障 ・人口問
題研究所の府川哲夫氏,山 本克也氏他多数の方々か らもご意見を頂いた。ここに
感謝申し上げる。もちろんありうるべき誤 りについてはすべて筆者の責任である。
《注 》
(1)政 府 の財 政 運営 に関 す る実 証 分 析 として は,TrehanandWalsh(1988,1991),
HakkioandRush(1991),Haug(1991),AhemdandRogers(1995)など
が あ る。 わ が 国 を 対 象 と した実 証 研 究 につ い て も,本 文 に 示 した もの の 他,浅
子 他(1993),FukudaandTeruyama(1994),中里(1999),小 野(2003),
加 藤(2004)な どが あ る。
(2)も し無 尽 蔵 に国 庫 負 担 を行 って 年 金 財 政 を支 え る こ とが で き れ ば話 は 別 で あ
るが,本 稿 で は 国 庫 負 担 を除 い た年 金 財 政 を取 り上 げ て い る こ とに 留 意 され た
い。
(3)ひ とつ に は厚 生 年 金 保 険 料 率 の 上 昇 は国 民 年 金 保 険料 を 引 き上 げ,ま た共 済
年 金 に つ い て も同 じよ う に連 動 す る こ とか ら,公 的年 金 制 度 に あ る各 制 度 は 相
互 に 連 関 して お り,し たが って 公 的 年 金 制 度 を全 体 と して 捉 え る こ と は妥 当 な
もの で あ る と も考 え られ る。
(4)90=0と す る と,明 らか にE[〃,]=toと な り,ド リフ ト付 き ラ ンダム ・ウ ォー
クで は そ の 平 均 が 線 形 トレ ン ドに したが う。
(5)以 下 で 扱 うよ う に,GDPと 整 合 的 な デ ー タ を用 い る た め,年 金 給 付,負 担
等 の デ ー タ は内 閣 府 「国 民 経 済 計 算 年 報 』 に よ った。 しか し,近 年,国 民 経 済
計 算 体 系 が93SNAに 移 行 した た め,一 般 政 府 に関 連 す るデ ー タ は1990年 以
降 しか公 表 され て い な い。 そ こで,68SNAを 参 考 に1975年 以 降 の デ ー タを
作 成 した 。 詳 細 につ いて は加 藤(2003)参 照 。
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(6)単 位 根 検 定 につ い ては,Perron(1989)他,Hamilton(1994)など参 照 。
(7)Engle-Granger(1987),Johansen(1988)によ る。 共 和 分 検 定 につ い て は
Hamilton(1994)な ど参 照。
(8)本 稿 で 扱 っ て い る年 金 の 負 担 額 は年 金 保 険 料 収 入 そ の もの で あ るが,厚 生 年
金 な ど被 用 者 年 金 制 度 で は,保 険 料 は所 得 に一 定 の 保 険料 率 を乗 じて 徴 収 され
る。 保 険 料 率 の変 動 はあ る もの の,こ の こ と か ら所 得 の拡 大 規 模 と保 険料 収 入
に は 何 らか の 関 係 が あ る と み なす こ とが で き る で あ ろ う。 本 文 で は レポ ー ト し
て い な いが,GDPと 負 担 額 の 間 に は弱 い な が ら共 和 分 関 係 が み られ る。
(9)年 金 給 付 額(LNSSBP)に つ い て は 表1か ら単 位 根 を持 つ と い う帰 無 仮 説
は 棄 却 で き な い こ とを既 に 示 して い る。 本 文 で は レt一 トして い な い がGDP
の 対 数 変 換 した系 列LNGDPも ま たZ(1)変 数 で あ る こ と を確 認 して い る。
(10)こ う した手 続 き に つい て はHamilton(1994)など参 照 。
(ll)考 え られ る方 法 と して は,ブ ー トス トラ ップ の手 法 な どに よ り,サ ン プル 数
を.拡大 す る こ と で あ る。 今 後,こ う した手 法 を採 用 し,本 稿 の結 論 が 同 様 に支
持 され るか に つ い て試 み て み た い。
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付 録1持 続 可 能 性 の た め の 必 要 条 件 の 導 出
時点tに お ける保険料収入C,と 給付額B,の 差額 が積立金 の増分 ∠君 とな
り,積 立 金か らの利子収入を考慮す ると,本 文の(1)式 が導 かれ る。再度示
す と,
∠君=C「B,十71㌃_1(A-1)
であ る。但 し,rは 利 子率であ り,単 純 化の ため一定 と仮定 する。(A-1)式
を書 き換 え ると,
C,+(1+。)F一 、一B照'(A-2)
とな り,こ の式 をforwardrecursivesubstitutionによ って展 開 す る と
(A-3)式 が得 られ る。 但 し,将 来の保険料収入及 び年 金給 付額 につ いて は,
現 時点 の情報集 合1に 基づ く最適 予測 炉行 われ ると して,現 時点 の期待値
オペ レー タを用いて示 され るもの とす る。
の
F-1一
;_。(1+・)《 ノ+')E(B,・ 一C,・ ・1ろ)+1虫(1+・)一(ゴ+1)E(馬1ろ)
(A-3)
これか ら,年 金財政の持続可能性を維持するための必要条件を求めれば,
(A-4)式 となる。
撫(1+r)一('+1)E(F・i4)一 ・(A-4)
(A-3)式 を もとに,積 立 金の変動 を示 す と,
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F,一F,_一 ∠
、量1[∫n(1+γi=0)一'E(B'・ 、一C,・ 、1ろ)]
十lirerl(1十r)一1E(Ft+〃1ろ)
ノV一 ・oof=0
-limH(1+r)一1E⑦
.n-」 ろ.1)
N一,oof=0
=α+(極 限 項)
ニC ,一B,十7君_1(ノ4-5)
　 ゴ
とな る・ なお・砺 ∠
、黒 璽。(1十7)一'E(B'ザq・ ・14)]で あ る・
ここで,保 険料 収入C,と 給 付額B,が1階 の階差定 常で あ り,ド リフ ト付
きの ランダム ・ウ ォークに従 うと仮定す る。 すなわ ち,(A-6)式 が成立 す る
とす る。
∠C=δc十 εc
∠、B=δ8十 ε8(A-6)
δは ドリフ ト項,ε は ホワイ ト・ノイズである。AhemdandRogers(1995)
か ら,α が定常 であ ることが,(A-5)式 の極 限項がゼ ロとなうための必要条
件 になる。 そ こで,次 に αが定常 であ ることを示そ う。
保険料収入C,の 階差を と ってその流 列を表わす と
∠
、垂。(1+・)一1E(C,.、 匡)一 迫 。(1+r)一'E(C,.、)
ゴ
ー
ぎ旦 。(1十7)7'E・ 一1(q・ ゴー ・)
=β ノ[E
`q÷ ノー E,_1C,+r_1](A-7)
但 し,β=(1+r)一1と し て い る 。
(A-6)式 か ら,
　 　
E'q+ノ ーE8q・ ノー 1=δc+E㌦;
。E+j-h-E・ 一1κ;1ε ・+ゴー h
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となるので,し たが って,
・
、鉱(1+r)一'E(C,+;)]_aC1一/3・、邑 β唱 鰍
の の
一 Σ β勿 ,_1Σ ε`+j-k(A-8)
ゴ=Ih=1
が成 立す る。(A-8)式 の右辺 第二項,第 三項 はinfinitegeometricsumで
あるか ら1(0)で あ り,こ れ に右辺第一項 の定数項 を加えて も1(0)で ある。
したが って,左 辺は定常な系 列であ ることがわか る。 この ことは年金給付額
β,に ついて も同様で ある。以上か ら,α が定常であ ることが証明で きた。 こ
のこ とは,年 金財政 の持続可能性 が満た され るには(す なわち(A-5)式 の極
限項 がゼ ロになる には),保 険料収入 と年 金給付額 が(両 者 が階差定常変数
であれば)共 和 分関係を持たな ければな らない ことになる。
付録2長 期における修正積立方式の持続可能性条件
本文 の(1)式 を再 度示す と,
∠7F,=C,一B,十71㌃_1(B-1)
であ る。 さて,時 点 ∫+ブにお ける現 役世代 の人 口を オ,炉 人 口増 加率 を η
(一 定),所 得成長率 を δ(一 定)と し,保 険料率 を α`+ゴ,年 金給付額 β`+ノと
現役世 代の賃金 ω`+∫との比率を わ,+ゴとす る。 この とき,
C,+,一 αω,.∫4.∫ 「(E-2)
B'+ゴ=δ ω'+ゴノ4'+ゴ_1(13-3)
が成立 す る。
よ く知 られてい るように,保 険料 率 と給付水準 が(a+f≡aδ 爾 ≡b)一
定 とす るな らば,
108(584)
年金財政の持続可能性に関する実証分析
α爾 ω什`・4什`=δ 爾 ω`+;A+f_1
で あるか ら,収 支均衡条 件はQ=(1+n)bと な る。 しか しなが ら,修 正積
立方式 では積立 金 とその利子 収入が加わ ることか ら,必 ず しもα=(1+r)t
は成立 な くて もいい。 そ こで,以 下 ではb≠G(1+n)と す る。
さて,付 録1と 同様 に,将 来 に向けて代入 を繰 り返す と
　
馬 一; _。(1+・)一(ゴ+D[B'ゼq・]+撫(1+r)+1)馬(B-4)
とな る。 さ らに,保 険料率Q,給 付水準tを 明示 して(B-4)式 を書 き直 す と,
年1一(1+・)[b-a(1+n)コ無 、邑[(1+n)(1+b(1+r))r
+撫(1+r)一(ゴ+'F・ ・(B-5)
が得 られ る。 付録1で 示 した ように,極 限項 がゼ ロにな ることが年 金財政 の
持続可 能性 のた めの条件 で あ った。 そ こで,1im(1+の 一(坦>F+r=0を 前
ノ →ーW
提 とす ると,
　
Ft一 一 Σ(1十7)一(ゴ+D[B醐 一C出](B-6)
ノ=0
が成立する。 これは
&1一(1+・)[b-a(1+r)]仙 、邑[(1+n)(1+8(1+r))r'(B一・)
と書 き直 せ る。 明 らかに,年 金財政が持続可能で あるためには積立金 が(正
の方 向で も負の方 向で も)発 散 しない ことが必要 である。(B-7)式 か ら,そ
のためには,
(1十7)〉(1十n)(1十 δ)(B-8)
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という条件が必要になる。これは超長期における修正積立方式における安定
条件 と解釈す ることができる。(も し保険料率,給 付水準が制度の外で決定
されるとすれば,積 立金が一方的に増加 したり,減 少 したりすることは α,δ
の水準が適切でないことを示す。 したがって,積 立金が一方的に増加,あ る
いは減少 しない左めには(B-8)式 が満たされるように保険料率及 び給付水準
を決定 しなければならないとも言える。)
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